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?????? ???? ???? ?
税得所税
?
??????
⑦μ脱
　　キャッシ
金　ユ・フロ
インフレ　　．
修正後キ　　　　　現在価値ヤッシュ
・フロー??????
328．78　　　224．66
359．83　　　　251．95
654．87　　　281．74
712。73　　　313。74
772．23　　　　347．42
831．78　　　　381。87
889．05　　　436．45
940．47　　　468．91
979．99　　　517．78
979．99　　　517．78
?????14．11
17．88
6．35
8．05
一1・，000　　－1，000　　－1，000
97．76
99．83
283．13　　　127，41　　　245．72
308．98　　　　139．04　　　259．94
334．81　　　150．66　　　　274．15
359．92　　　161．96　　　287．95
362．60　　　　163．17　　　　289．43
381．56　　　171．70　　　299．86
372．21　　　　167．50　　　294．72
196．00　　　468．21　　　210．69　　　447．52
88．10
81．21
180．86
173．78
167．31
161．51
150．49
146．25
137．15
208．26
81．58
69．62
143．57
127．73
113．87
101．78
87．81
79．01
68．61
96．47
一29．95
正味現在価値（NPV）＝－29．95万円
5　結 び
以上のように正味現在価値法による経済性計算において、インフレーショソによる物価変動を考慮
に入れると、物価変動の大きさやその推移の仕方によって様々の結論が得られることがわかった。
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　そこで、インフレーション下の設備投資の経済性計算の問題点についてまとめて、本稿の結びとし
たい。
　（1）設備投資の経済性計算は未来計算であるため、計算のための資料は未来の予測数値によってい，
る。年々のキャッシュ・フb一や設備あるいは投資案の耐用年数、資本コストも予測数値である。本
稿で考察した物価上昇率ももちろん過去の経験や将来の見込みによって予測された数値である。
　経済予測はかなり困難である。表10、表11からもわかるようにその推移には統一性がなく、それぞ
れの国によって異なる。さらにまた、卸売物価と消費者物価の両者においても異なる。これが個別物
価の予測になると個々様々で、かなり複雑なものとなる。本稿では物価上昇率が一定の場合、増加す
る場合および減少する場合について考察してきたが、実際にはそれを正確に予測することはかなりむ
ずかしいであろう。しかし、物価変動の大きさはもちろんのこと、物価変動の推移の仕方が意思決定
に影響を及ぼすことは明らかである。よって、経済性計算のために行う経済予測においては平均物価
上昇率の大ぎさだけでなく、できる限りその推移の傾向まで予測することが必要であろう。
　（2）次に物価上昇率の大きさについてであるが、近年のわが国のように3％前後の物価上昇率の場
合にはインフレーショソを考慮しなくても意思決定にはそれほど大きな影響はない。しかし、アルゼ
ンチンのように物価上昇が激しい場合にはその影響は大きい。つまり、物価変動を考慮すれば、逆の
意思決定になる可能性が高いため、当然物価変動を考慮に入れるべきである。本稿で取り上げた〔数
値例1〕においては、物価上昇率がおよそ38．9％でその投資案の優劣の評価が変わる。また〔数値例
2〕においてはおよそマイナス12．7％、つまり12．7％の物価下落の場合に優劣が分かれる。そして大
きな物価変動が存在すると予測される場合には特に物価変動の影響を考える必要がある。
　（3）また物価変動を予測することが困難であると同時に、その他の資料の数値の予測もかなりむず
かしい。つまり計画期間が長期にわたるために不確実性が増すのである。そのためには確率を利用す
る方法があるが、特に経済予測については種々の不確実な環境が様々なかたちで影響を及ぼしてくる
ためにそれも困難がともなう。そこで感度分析によって物価上昇率一単位の変化が正味現在価値に及
ぼす影響や、資本コストー単位の変化が及ぼす影響等様々な予測数値の変化が正味現在価値に及ぼす
影響を分析し、予測が誤まったときの影響を分析し意思決定に役立てることが望ましい。また（2）にも
ふれた意思決定の優劣を分ける点（つまり、優劣分岐点）を明らかにすることも、意思決定のために
役立つ。
　（4）　〔数値例1〕と〔数値例2〕の比較でわかるように、長期の借入金によって投資資金の一部を
まかなうことはインフレーションの場合には、全額を自己資金でまかなうより有利である。これは、
　　の物価上昇率が高けれぽ高いほどいえる。逆にデフレーションの場合には自己資金によって投資するこ
とが有利であることがわかる。
　（5）物価変動はそれぞれの国によって異なるために、海外に投資をする場合にはその国の物価変動
の大きさを考慮する必要がある。例えば、わが国の企業がアルゼソチンに投資をしようとする場合、
投下資金を全額自己資金でまかなうより長期借入金でまかなったほうが有利であることがわかる。海
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一69一
外投資が多くなった昨今、特に相手国の物価変動を考慮しなけれぽならない。
　注1）　井上康男著『資本予算とイソフレーション』白桃書房、昭和57年、4－6頁。
　　　2）井上康男著、上掲書、7－11頁。但し、所得税率sは45％の方が実際的であるので変更し、計算してあ
’　　　　る。
　　　3）　日本銀行調査統計局編『日本経済を中心とする国際比較統計』　昭和49年、52年、58年版の卸売物価の
　　　　推移、消費者物価の推移より計算した。
?
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